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Fatos estilizados e correlação 
no setor bancário brasileiro 
Igor Alexandre C. de Morais ' 
Resumo: Este artigo usa vários modelos univariados para determinar os 
fatos estilizados em finanças para quatro séries de ações de bancos brasileiros 
entre 0 2 / 0 8 / 1 9 9 4 a 0 2 / 1 0 / 2 0 0 0 , três privados e um público. Na maior parte 
das séries, não há evidência de distribuição normal, há a presença de 
assimetria, aglomeração de volatilidade e alta persistência. Os resultados 
mostram que os retornos médios do banco estatal são menores do que os 
verificados para os três bancos privados. Através do uso do modelo de 
correlação condicional constante de Bollerslev ( 1 9 9 0 ) , verificou-se um cres-
cimento na correlação entre as volatilidades das instituições financeiras após 
a implementação do programa de privatização dos bancos estatais, com 
destaque para o aumento da correlação entre o banco estatal e os privados. 
Palavras-chave: GARCH, correlação condicional constante, volatilidade. 
Abstract: This paper use different univariate models to perform the stilized 
facts in finance in four series from brazilian stock market between August/02/ 
1 9 9 4 to October/02/2000, three private and one public. The results show that 
most of series have non normal distribution, leverage effect, volatility 
clustering and high persistence in volatility. Is noted that the state bank has 
low medium return by comparison to others private banks. Using the constant 
conditional correlation model of Bollerslev(1990), the growth in correlation 
between the volatility from financial system, after the implementation of 
program of privatization of states banks is evident, in special between the state 
and private banks. 
Keywords: GARCH, constant conditional correlation, volatility 
JEL Classification: Cl3 Estimation, C32 Time Series Models, Gl General 
Financial Markets. 
1 introdução 
A estabilidade de preços conseguida com o Plano Real 
modificou sobremaneira a relação entre os agentes econômicos, 
em especial as transações dentro do Sistema Financeiro Nacional. 
De imediato o que se verificou foi uma redução da receita infla-
' Doutor em economia e economista FIERGS. 
cionária dos bancos, o fíoat, e estes se viram obrigados a busca-
rem fontes de receitas alternativas como, por exemplo, a cobran-
ça por diversos serviços oferecidos a clientes e que antes eram 
gratuitos. 
Esta nova arquitetura macroeconômica acabou resultando 
em agravamento dos problemas de liquidez e solvência de vários 
bancos, em especial aqueles de menor porte, colocando em risco 
o plano de estabilização econômica.^ Assim é que em 1995 foi 
instituído o programa de estímulo à reestruturação e ao fortaleci-
mento do Sistema Financeiro Nacional - PROER - que tinha 
como objetivo preservar a estabilidade do sistema de pagamentos 
e penalizar as más políticas bancárias. 
Dentro deste arcabouço iniciou-se um processo de fusões e 
aquisições, com o aumento da participação de bancos estrangei-
ros, qtte modificou sobremaneira a estrutura bancária do país. 
Como c o m p l e m e n t o des ta polí t ica, o governo brasi le i ro 
implementou em 1996 um programa de incentivo à redução da 
participação do setor público estadual na atividade bancária, o 
PROES. Com isso, o número de bancos estatais passou de 35 em 
1996 para 12 ao final de 2002, ver Maia (2003) e Goldfajn et al. 
(2002). 
Após esta reestruturação, o sistema bancário brasileiro tor-
nou-se mais competitivo, transparente e eficiente, o que reduziu 
os riscos de uma crise sistêmica. Apesar disto, um dos maiores 
bancos do país, o Banco do Brasil, ainda tem como maior 
controlador individual o governo federal. Porém, é importante 
salientar que os critérios de monitoramento das instituições finan-
ceiras no Brasil feito pelo Banco Central aperfeiçoaram-se nestes 
últimos anos, e os bancos públicos não ficaram à margem deste 
processo.^ 
Sendo assim, é natural imaginar que, após a implementação 
destes programas de reestruturação do sistema bancário, o risco 
oferecido por um banco público ao seu acionista apresentasse 
uma redução comparativamente à situação anterior, quando tanto 
as regras existentes para as instituições financeiras públicas quan-
2 Entre 1994 e 1995, o Banco Central do Brasil liquidou ou interveio em 28 bancos. 
3 Em 2001 foi criado o programa de fortalecimento das instituições financeiras federais, 
PROEF e, como contrapartida, os bancos públicos envolvidos neste programa ficaram 
sujeitos a regras mais rígidas do que as exigidas pelo acordo da Basiléia. De acordo com 
Goldfajn et al. (2002), o custo fiscal destes três programas foi da ordem de 8 a 9% do PIB. 
to a estrutura de mercado eram diferentes. Além disso, uma hipó-
tese a ser comprovada é se estes programas conseguiram fazer 
com que o investidor passasse a precificar as ações do maior 
banco público, o Banco do Brasil, da mesma forma que são 
precificadas as ações de bancos do setor privado, ou seja, com-
provar se a correlação entre a volatilidade daquele está mais 
próxima destes. 
Uma ferramenta econométrica útil para verificar estas hipó-
teses são os modelos univariados e multivariados da família 
ARCH, uma vez que estes permitem analisar o comportamento da 
volatilidade de qualquer série de dados ao longo do tempo. Além 
disso, vale ressaltar, a estrutura ARCH permite a modelagem da 
resposta dos agentes econômicos às incertezas da economia a 
partir da medida de variância. 
O artigo seminal nesta literatura é o de Engle (1982), que 
propôs estimar o segundo momento de forma conjunta com o 
primeiro em uma estrutura auto-regressiva. Poster iormente, 
Bollerslev (1986) estendeu o modelo ARCH incorporando, na equa-
ção do segundo momento, a variância condicional defasada. Este 
modelo é conhecido na literatura como GARCH. A partir de então, 
dada a flexibilidade e a quantidade de infomiações que estes mo-
delos podem fomecer sobre a série que está sendo estudada, diver-
sas variantes surgiram.^ 
Em relação à sua aplicação a séries financeiras brasileiras, 
vários autores utilizaram estas formulações para verificar algumas 
características dos ativos, como a aglomeração de volatilidade, a 
assimetria e a persistência. Em relação a índices de mercado, a 
aplicação dos modelos da família GARCH univariados foi feita por 
Bustamante et al. (1995), Morais et al. (1999), Correa et al (1998), 
Alves et al. (1998) e Almeida et al (1999). 
Para uma aplicação a ações de empresas do mercado brasi-
leiro, ver Herencia et al (1998), Barcinski et al (1997), Duarte et al 
(1996) e Issler (1999). Uma nova classe de modelos, os SWGARCH, 
foi utilizada por Moraes et al (2002) para evidenciar urna mudança 
de regime ocorrida em ações de empresas do setor siderúrgico e 
bancário após a entrada em funcionamento na bolsa brasileira do 
novo mercado. 
Para uma discussão sobre a abordagem dos modelos da família GARCH em finanças, 
ver Bollerslev et al. (1992). 
Em comum nestes artigos o fato destas séries financeiras reve-
larem uma distribuição não-gaussiana, possuindo, assim, tanto 
assimetria quanto curtose, o que implica a existência de caudas 
mais pesadas. Esta caracterísdca foi evidenciada em Delgado 
(1994), Ziegelmann et al. (1997) e Morais et al. (1999). Vale ressaltar 
que encontrar estas evidências para retornos de ações e índices é 
importante não apenas para uma melhor formulação teórica de 
modelos que descrevem o comportamento destas séries e a aplica-
ção destes em seleção de portfolios e precificação de ativos, mas 
também para a avaliação dos riscos de um investimento. 
Além disso, as séries financeiras, em sua grande maioria, 
possuem autocorrelação em seu quadrado, o que caracteriza a 
existência de uma dependência não-linear, ver He et al. (1997). 
Sendo assim, é de se esperar que a abordagem pad rão de 
heteroscedasticidade, no qual introduz uma variável exógena ao 
modelo, não é a ideal para caracterizar a modelagem da variância 
condicional. Ou seja, mesmo que a variância não condicional 
( longo-prazo) seja cons tan te com a série a p r e s e n t a n d o 
estacionariedade, pode ocorrer que, em determinados períodos 
de tempo exista uma dependência da variância em t para com a 
var iância em t-1. Esta característ ica revela a existência de 
heteroscedasticidade condicional. 
Portanto, este artigo tem dois objetivos. Em primeiro lugar 
aplicar diferentes modelagens univariadas e testes econométricos 
existentes na literatura para evidenciar algumas características 
que são observadas em séries financeiras: a persistência, a 
assimetria a choques e a aglomeração de volatilidade. São utiliza-
dos retornos diários de ações das quatro maiores empresas do 
setor bancário negociadas no mercado de bolsa brasileiro no 
período de 2 de agosto de 1994 a 2 de outubro de 2000, Banco 
do Brasil, Bradesco, Itaú e Unibanco: 
O segundo objetivo deste trabalho é evidenciar se as ações 
do sistema financeiro apresentaram mudança na correlação a 
partir do PROER e PRO ES, em especial após a privatização do 
Banerj em 26 de junho de 1997. Para tanto, é utilizado o modelo 
multivariado proposto por Bollerslev (1990), em que a correlação 
condicional é constante no tempo.s Desta forma será possível ve-
^ Racine et al. (1998) utilizaram este modelo com sucesso para três índices de ações e seus 
respectivos preços ftituros: NYSE Composite, S&P 500 e Toronto 35. Galvão et al. (2000) 
utilizaram um GARCH bivariado para testar a causalidade entre o Ibovespa à vista e futuro. 
rificar se os investidores têm precificado as ações do Banco do 
Brasil com risco próximo ao dos bancos pr ivados após a 
reestruturação do sistema financeiro nacional. 
O restante deste artigo está assim organizado. Na segunda 
seção são especificadas as formulações univariada e multivariada 
dos modelos paramétricos aqui utilizados. Na seção três estão as 
descrições das características estatísticas e dos principais fatos 
estilizados na l i teratura, além das estimativas da matriz de 
covariancia condicional e correlações para as ações do sistema 
financeiro. As conclusões e implicações estão na seção quatro. 
2 Metodologia 
Os modelos da família GARCH contemplam duas equações 
que são estimadas conjuntamente, uma que está relacionada à 
média condicional, e outra à variância condicional. Deve ser res-
saltado que existe uma diferença na equação da média entre os 
modelos que não consideram a presença de nesta (ARCH, 
GARCH, EGARCH e GJR), dos que consideram, como o ARCH-M 
e o GARCH-M, ver Engle et al. (1987). 
De uma forma geral, os resíduos dos modelos, no primeiro 
caso, podem ser representados por 2.1: 
£,=R,-I3x, (2.1) 
onde são os retornos da ação e )Sx, a sua média. Para o caso 
dos modelos com presença da variância na equação da média, a 
formulação 2.2 pode ser utilizada; 
E^=R^-Px,-Ôh, (2.2) 
o n d e é a var iância condic ional , com eJ\¡í^_^~D{0,G^) 
e D(.) é urna função de distribuição paramétrica qualquer, que 
pode ser uma Normal, t-Student ou então uma GED (Generalized 
Error Distribution), ver Bollerslev (1987) e Nelson (1991). 
Além de definir a equação da média e a distribuição dos 
res íduos , d e v e ser d e t e r m i n a d a , t a m b é m , a e q u a ç ã o da 
variância {h). Na tabela 1 estão especificadas as formulações 
mais populares em finanças para o segundo momento. Vale res-
sa l tar que es tes m o d e l o s são impor t an t e s na l i t e ra tura 
econométrica por evidenciarem algumas das características mais 
comuns em séries financeiras; caudas pesadas, aglomeração de 
volatilidade, persistência e o efeito assimetria.^ 
Tabela 1: Alguns modelos de volatilidade condicional 
Modelo Equação da Variância 
A R C H ^ = c + ¿ a , . e , I , . 
1=1 
G A R C H h,^c + ¿ a , e ' _ , + ¿ íijh,_j 
E G A R C H log(/I,) = c + )31og(/!,_,) + 7 4 ^ + « 
4Ky 
1=1 ; = i 
Í lsee,_^ < 0 
A formulação GARCH apresenta significativa melhora sobre 
a ARCH, porém ela não é capaz de captar o efeito assimetria 
devido ao fato de assumir que choques de retorno positivos e 
negativos de mesma magnitude produzem o mesmo efeito na 
volatilidade, ou seja, este modelo é simétrico. Nelson (1991) pro-
pôs o modelo EGARCH, que permite captar o efeito assimetria a 
partir de y<0, onde choques de retornos positivos geram menor 
volatilidade do que choques de retornos negativos. Uma formula-
ção também conhecida nesta literatura é o modelo GJR, onde a 
assimetria é captada a partirMa variável 0<y<L 
A presença desta assimetria também pode ser evidenciada a 
partir de quatro testes, que foram propostos por Engle et al. 
(1993); um teste de viés de sinal, que examina o impacto de cho-
ques de retornos positivos e negativos na volatilidade, um teste de 
viés de sinal para retornos positivos e outro para retornos nega-
<• Ver Bollerslev et al. (1992) e Kim et al. (1994). 
' A intuição por trás do efeito assimetria é justamente determinar quanto o mercado 
diferencia um efeito positivo de um negativo sobre a volatilidade. Ver Engle et al. (1993) 
para a assimetria dos retornos, e Glosten et al (1993) para a formulação do modelo GJR. 
tivos, para evidenciar a diferença de magnitude entre eles e, por 
fim, um teste conjunto dos três efeitos. Assim, além destes testes 
medirem se há realmente uma diferença entre choques positivos 
e negativos, também é possível verificar se há diferença na mag-
nitude deste impacto. 
Um outro fato estilizado a ser investigado é a persistência. No 
modelo GARCH(p,q) esta é dada por 2 j ^ ' '^I^Pj onde, se a soma 
for igual a 1, então tem-se um modelo IGARCH(p,<7). No modelo 
EGARCH a persis tência é dada por P e no GJR por 
^(^i + ^ í^j + ^/2 • P^'' fi"^^ tem-se a aglomeração de volatilidade, 
1 = 1 j=i 
que no modelo EGARCH é captada por a>0. 
È importante destacar que a estimativa dos parâmetros, que 
estão presentes tanto na equação da média quanto da variância 
nestes modelos, é feita por um processo iterativo a partir da 
maximização da função de distribuição especificada. 
Nos últimos anos intensificaram-se as pesquisas com mode-
los de volatilidade desterminística multivariados. Estes, mesmo 
gerando ganhos de informação e eficiência em relação aos mode-
los univariados, esbarram em alguns problemas de estimação. 
Vale ressaltar que a idéia da formulação multivariada é tentar 
capturar a dependência temporal que existe nas covariancias e 
variâncias condicionais e, para tanto, algumas hipóteses devem 
ser feitas na matriz de covariancia que é gerada. 
Dependendo de quais são estas restrições, diferentes núme-
ros de parâmetros podem ser estimados, e informações diversas 
podem ser obtidas. Na literatura econométrica, várias são as re-
presentações existentes que inferem sobre estas restrições, e dife-
rentes aplicações foram feitas no mercado financeiro,* sendo que 
o uso de cada formulação irá depender do objetivo proposto. 
Bollerslev (1990) utilizou um modelo no qual as volatilidades 
e as covariancias entre estas são variantes no tempo, mas a cor-
Para uma breve discussão sobre os modelos multivariados, consultar Bollerslev et ai. 
(1994), Gouriéroux (1996) e Bollerslev et ai (1992). 
relação Gondieional é eonstante. Seja um vetor nxl de retornos. 
Então, a equação 2.1 pode ser expressa por 2.3: 
e„=R„-P,x, (2.3) 
com e,l^f,_i - N(0,H,), onde é um vetor nxl de inovações, 
i=l,...,n, e os elementos da diagonal da matriz de variância con-
dicional são dados, no caso do GARCHGo,^), por: 
Ku = C, + J^cCiÁ-, + É + (2.4) 
p = l (7=1 / = ! 
onde X é um vetor de variáveis exógenas, e os elementos fora da 
diagonal de são dados por 2.5, onde p é a correlação condi-
cional:^ 
H,=P,[{H},{H}^r (2.5) 
Como p o d e ser visto, nesta abo rdagem, a matriz de 
covariancia condicional é parametrizada para ser proporcional 
ao produto dos correspondentes desvios-padrão condicional. 
Desta forma, considerando a estimativa com apenas duas variá-
veis, a equação 2.4 resulta em um conjunto de equações para as 
volatilidades e a correlação, tal como: 
= C22 + Ctii^lu-i + fiiihii.-x (2.6) 
onde c,,, c^ ,^ P j 2 , a,,, a^ ,^ p,j e estimados por máxima 
verossimilhança. O modelo de correlação constante é particular-
mente atraente por usar um processo de estimação simples, pos-
sibi l i tando que se m e n s u r e , a lém do c o m p o r t a m e n t o da 
volatilidade no tempo, a correlação entre a volatilidade dos ati-
vos, que em 2.6 é dada por p^^ ou seja, p.. em 2.5. Assim, estima-
tivas significantes de p .^ indicam que as volatilidades variantes no 
tempo entre os ativos / e / são correlacionadas temporalmente. A 
medida da persistência, neste caso, se dá através de S + X 
ou seja, no caso de 2.6, por a^^ +13^^ para a volatilidade do ativo 
1, e a22 + P22 para a volatilidade do ativo 2. 
' Este modelo foi usado por Bollerslev (1990), Baillie et al. (1990), Kroner et al. (1993) 
e Login et al. (1995). 
3 Resultados empíricos 
Na primeira parte desta seção, as séries de retornos de 
quatro ações do setor bancário brasileiro. Banco do Brasil, Itaú, 
Bradesco e Unibanco, que compreendem o período de 2 de 
agosto de 1994 a 2 de outubro de 2000, são analisadas com o 
intui to de se verificar a exis tência de a g l o m e r a ç ã o de 
voladlidade, assimetria e persistência. Para tanto são utilizados 
diversos modelos univariados da família GARCH. Os gráficos de 
1 a 4 mostram a evolução dos preços destas ações neste perío-
do'*^ e a tabela 2 apresenta um sumário estatísdco dos retornos 
para todas as séries. 
Como pode ser visto, todas têm média próxima de zero, não 
sendo rejeitada a hipótese de que esta é igual a zero. O Banco que 
apresenta a menor média e o maior desvio-padrão é o Banco do 
Brasil, ao passo que a ação do Itaú é a que tem a maior média 
0,0015, e o menor desvio padrão 0,028." 
Gráf i co I : B a n c o d o Bras i l - BBAS4 
Foi criado para cada série um índice de base fixa. Nos modelos univariados, nos dias 
em que não ocorreu negociação com a ação, aqueles não foram preenchidos. 
" Foi feito um teste t para a diferença de média entre as ações do sistema financeiro, e 
os valores encontrados para o teste unicaudal revelam ser a média do Banco do Brasil 
a menor, seguida de Unibanco, Bradesco e, por fim, Itaú. 
G r á f i c o 2 : B r a d e s c o - BBDC4 
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Gráf i co 3 : I t a ú - ITAÚ4 
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G r á f i c o 4 : U n i b a n c o - U B B R 4 
Tabela 2: Sumário estatístico dos retornos 
Ações Média Desv. Pad. Assimetria Curtose J-B Q(5) QS(5) 
BBAS4 -0,0005 0,037 -0,62^ 9,14^ 5372« 13,78^ 40,65« 
BBDC4 0,0011 0,030 0,21'^  9,24^ 5444« 30,5« 217,4« 
ÍTAU4 0,0015 0,028 0,13^ 3,17^ 645« 58,2« 259,9« 
UBBR4 0,0010 0,034 -0,07'= 4,66^ 1318« 17,3« 323,3« 
Nota: As hipóteses que estão sendo testadas (H,,) são: média = 0 , assimetria = 0 , 
curtose - O e teste de autocorrelação. a significante menor que 1%, b entre 1% e 
5%, c entre 5% e 10% e d acima de 10%. J-B é a estatística Jarque-Bera, Q(.) é a 
estatística Ljung Box para os retornos e QS(.) é a mesma estatística para o quadrado 
dos retornos. 
Apesar de valores próximos a zero, pode ser constatado 
que todas as séries possuem problema de assimetria e curtose, 
excetuando as do Unibanco, o que indica a presença de caudas 
mais pesadas que a distribuição normal. Isto significa que existe 
uma probabilidade maior, tanto de grandes perdas (assimetria à 
esquerda), quanto de elevados retornos (assimetria à direita). 
Além do mais, a probabilidade de ocorrer um retorno em torno 
da média também se mostra mais alta. 
O fato de o valor da curtose, para muitas séries, estar bem 
acima de três, significa que a cauda da distribuição dos retornos 
aqui é muito maior do que na distribuição normal. Vale ressaltar 
que ntímeros muito grandes para a curtose surgem do fato de que 
este coeficiente é bastante sensível a retornos elevados. 
A existência de uma distribuição leptocijrtica pode ser com-
provada pelo teste de normalidade de Jarque-Bera, onde a distri-
buição de todos os retornos de ações aqui consideradas não é 
normal.^2 A estatística (Q) Ljung-Box, especificada na tabela como 
Q(5), revela, para todas as séries, a existência de autocorrelação 
serial altamente significante, e a estatística QS(5), para analisar a 
dependência não-linear dos retornos ao quadrado, também é 
significante, além do fato de este resultado sinalizar a presença de 
agrupamento de variância, variance clustering. 
Vale ressaltar que esta, por sua vez, pode estar sendo causada 
pela presença de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva, 
A série do Unibanco não teve problema de assimetria, mas o teste de Jarque-Bera 
acusou a existência de não-normalidade. 
sugerindo que sejam analisadas as dependências no segundo mo-
mento dos resíduos para cada série univariada. Na modelagem 
dos retornos condicionais com presença de heteroscedasticidade 
foram colocadas duas dummies âe outlier r\a equação da média'^ 
onde , após vários testes ARMA(/7,g) conjuntamente com um 
GARCH(p,g), chega-se à conclusão que o melhor modelo é o que 
considera uma defasagem, tanto para a, quanto para (3.'" 
Tabela 3: Dummies utilizadas para os retornos em cada série 
BBAS4 BBDC4 ITAÚ4 UBBR4 
Dl r>0,10 r>0,12 r>0,08 r>0,10 
D2 r<-0,12 r<-0,12 r<-0,08 r<-0,10 
Nota: D l é a dummy 1, e D2 a dummy 2. r são os retornos das ações . 
São est imados dez modelos univariados diferentes; um 
ARCH-M e um GARCH-M para verificar se há a incidência de 
risco do ativo no seu retorno; um GARCH com distribuição nor-
mal, t-Student e GED {Generalized Error Distribution), que mostra 
tanto a persistência de choques na volatilidade quanto a existên-
cia de uma distribuição não-normal dos retornos. O modelo 
IGARCH é testado para verificar se a4-(3=1 (persistência infinita). 
Os modelos EGARCH e EGARCH-t revelam a existência de aglo-
meração, efeito assimetria e persistência e, por fim, os modelos 
GJR e GJR-t a persistência e o efeito assimetria. Nas tabelas 4 e 5 
estão apresentados os resultados. 
Nas estimativas do modelo ARCH-M, pode ser visto que não 
há incidência da volatilidade na determinação da média dos re-
tornos para todas as séries, com exceção de BBDC4, a 1% e ITAÚ4 
a 4%. No GARCH-M, duas séries apresentaram a existência deste 
efeito, ITAÚ4 a 2 % e UBBR4 a 4%, onde o coeficiente para a 
volatilidade na equação da média foi de 0,056 e 0,053, respectiva-
" A dummyl representa retornos muito elevados e a dummy2 é para retornos excessiva-
mente negativos. Estas dummies se mostraram significativas em todas as séries e modelos 
testados 
" A estrutura ARMA, ou seja, a equação da média para cada ação, ficou assim 
especificada: BBAS4, BBDC4, 1TAÚ4 e UBBR4 um ARMA (1,0); a série do Unibanco 
apresentou como significativa a defasagem p=2 mas, para critério de comparação com 
os demais modelos, manteve-se apenas uma defasagem para o coeficiente da variância 
condicional defasada p. Para todas as estimativas foi utilizado o algoritmo BHHH. 
mente, evidenciando que um aumento da volatilidade afeta de 
forma positiva os retornos destas duas ações. Já em BBDC4, este 
foi significante apenas a 18%. 
Portanto, podemos concluir que os retornos dos ativos do 
sistema financeiro privado (BBDG4, ITAÚ4 e UBBR4) sofrem influ-
ência direta do aumento do risco, o que não ocorre com o banco 
estatal BBAS4. Esta característica comprova que, de forma geral, 
o mercado diferencia de forma clara os bancos privados do ban-
co estatal. 
Tabela 4: Modelos univariados de volatilidade condicional 
A R C H (1 ) - M G A R C H(1,1) GARCH(1,1 ) - t G A R C H ( 1 , 1 ) - G E D I G A R C H ( 1 , 1 ) 
A Ç Õ E S a M a+P X a+P d a+p d a p 
BBAS4 0,189 -0,02cl 0,963m 20 0,977 9,28 0,970 1,47 0,060 0,940 
BBDC4 0,378 0,27 0,973m 26 0,972 5,96 0,972 1,24 0,146 0,854 
ITAÚ4 0,145 0,05b 0,940 12 0,951 6,94 0,947 1,26 0,0509 0,949 
UBBR4 0,198 0,04d 0,989 67 0,999 3,34 0,999 0,78 0,049 0,951 
1%, b entre 1% e 5%, c entre 5% e 10%, d acima de 10%. O m o d e l o GARCH-GED 
para ARCZ6 não convergiu. Em GARCH-t, d representa os graus de liberdade e, em 
GARCH-GED, d é o parâmetro de escala. 
Tabela 5: Modelos univariados de volatilidade condicional 
E G A R C H ( 1 , 1 ) E G A R C H ( 1 , 1 ) - t G J R ( 1 , 1 ) GJR(1,1)-t 
A Ç Õ E S a P Y a P y a+P Y a+P Y 
BBAS4 0,137 0,955 -0,007d 0,126 0,923 -0,01 0,968 0,013d 0,975 0,01 d 
BBDC4 0,304 0,938 -0,058 0,432 0,878 -0,08 0,972 0,096 0,969 0,12 
ITAU4 0,228 0,908 -0,045 0,253 0,918 0,05d 0,923 0,071 0,944 0,07c 
UBBR4 0,124 0,973 0,014d 0,288 0,971 0,02d 0,980 0,017c 0,999 0,02d 
Nota: a significante menor que 1%, b entre 1% e 5%, c entre 5% e 10%, d acima de 
10%, 
Nos modelos com distribuições não-Normal, pode ser visto 
que o valor de d<2 no GARCH-GED para todas as ações indica que 
estas séries contêm, relativamente, um grande número de retornos 
(positivos e negativos), que ocorrem distante da média da distribui-
ção, comprovando a existência de caudas mais densas. Além disso, 
todas as demais séries apresentaram como significante o parâmetro 
d, ou seja, no geral é esperado que modelos com caudas mais 
pesadas do que a normal melhor se adaptem aos dados. 
Em relação à persistência, dada pela soma dos coeficientes 
a e p no modelo GARCH, estasis ficaram acima de 0,94. Isso sig-
nifica que o tempo necessário para absorver todo o efeito de um 
choque na volatilidade é alto. No geral, as formulações GARCH-
t e GED aumentaram o valor da persistência para todas as ações. 
Extenuando UBBR4 que tem uma persistência média de 0,987, as 
duas outras ações do setor privado apresentaram persistências 
menores do que a do banco estatal. 
Comparativamente à persistência encontrada em sete ações 
utilizadas em Almeida et al. (1999), a partir da estimação de um 
GARCH seni dummies na equação da variância,"' nota-se que 
BBDC4, ITAÚ4 e UBBR4 apresentaram, aqui, persistência um pou-
co maior. 
No teste de Ljung-Box para o q u a d r a d o dos resíduos 
normalizados, apenas na formulação ARCH-M nota-se a existência 
de autocorrelação em todas as séries, resultado que não é encon-
trado nos demais modelos. 
Na formulação EGARCH pode ser constatada a existência 
da aglomeração na voladlidade a pardr de çi>0 em todas as 
ações, sendo esta maior para a série BBDC4. Além disso, o coe-
ficiente Y confirma a presença de efeito assimetria de choques, 
que não é significativo apenas em BBAS4 e UBBR4. Para todas as 
ações, extenuando BBAS4, o uso do modelo EGARCH-t aumenta 
o valor de a (assimetria), e faz com que resultados ambíguos 
sejam encontrados para y onde, em seis retornos, este coeficien-
te não se mostra significante. Também na formulação GJR, a 
inclusão da distribuição t-Student faz com que, em seis séries de 
retornos de ações, o coeficiente do efeito assimetria fique não 
significativo. 
As ações que chamam a atenção, neste caso, são BBAS4 e 
UBBR4, merecendo uma maior verificação da presença ou não 
deste efeito. Por fim é feito um teste de diagnóstico para medir se 
' 5 A meia-vida mede o período de tempo necessário para que o efeito de um choque na 
volatilidade diminua até a metade, e é dada por A = l - , onde 8 é a persistência. |_ / o g 5 j 
" Os resultados encontrados por Almeida et al (1999) não consideram a presença de 
dummy na média, tal como feito neste trabalho. Além do mais, os pacotes estatísticos 
utilizados são diferentes. 
há diferença entre os choques de retornos positivos e negativos, 
tal como proposto por Engle (1993), e seus resultados se encon-
tram na tabela 6. ' ' 
Tabela 6: Resultado do teste de diagnóstico para a assimetria 
G A R C H E G A R C H G J R 
A ç õ e s S i g n N e g a t i v e P o s i t i v e J o i n t S i g n N e g a t i v e Posi t i ve J o i n t S i g n N e g a t i v e P o s i t i v e J o i n t 
Bias S i z e S i z e T e s t Bias S i z e S i z e T e s t Bias S i z e S i z e T e s t 
B B A S 4 -1,5 -1,09 0,26 1,39 -1,5 -1,09 0,68 1,9 -1,5 -0,83 0,38 1,4 
B B D C 4 -1,6= -2,88=' 0,00 2,79^ -1,8" -2,70" 0,47 2,3= -1,9" -2,2" 0,40 2,3" 
I TAÚ4 1,59 0,06 0,67 1,26 1,5 0,85 0,72 0,79 1,7= 0,71 0,90 0,98 
U B B R 4 -0,4 -1,87» 1,86" 2,41'= -0,8 -1,83" 1,93" 2,8" -0,3 -1,70= 2,21" 2,7" 
Nota: a significativo menor que 1%, b entre 1% e 5% e c entre 5% e 10%. 
Como pode ser visto, BBAS4 não apresenta diferença tanto 
no sinal do retorno - se positivo ou negativo - quanto na magni-
tude do choque. Já as outras ações que suscitavam dúvida ante-
riormente acusaram a presença desta assimetria. Vale ressaltar 
que apenas a re lac ionada ao b a n c o estatal não apresen ta 
assimetria na distribuição dos choques de retornos, o que reforça 
a tese de que as ações deste banco oferecem menor risco, uma 
vez que os investidores parecem ser indiferentes entre choques 
positivos e negativos. 
Em BBDC4, o teste,mostra que a causa do grande efeito na 
volatilidade são os maiores choques de retornos negativos. Em 
ITAÚ4 podemos apenas admirir a presença de assimetria na distri-
buição dos choques, e em UBBR4 há uma certa dificuldade em se 
diferenciar este efeito, devido a significancia tanto para choques 
positivos, quanto para negadvos. 
O próximo passo é analisar estas ações em conjunto com o 
intuito de verificar se existe uma correlação da percepção de ris-
co entre o setor público e privado, e se, com o início das 
privatizações dos bancos estatais, esta relação se modificou.'* 
" Os testes são o Sign Bias - teste de viés de sinal; Negative Size - teste de viés de sinal 
negativo; Positive Size - teste de viés de sinal positivo; e Joint Test - teste conjunto para 
verificar a presença dos três efeitos. 
Nas formulações multivariadas, quando uma série não teve dia de negociação e a outra 
sim, este dia foi excluído da amostra. 
Na comparação feita entre os modelos a partir do valor do 
máximo do log da função de verossimilhança e do critério de 
Akaike, seleciona-se a formulação GARCH-GED como a melhor. A 
tabela 7 mostra os resultados para estas duas estatísticas." 
Tabela 7: Critérios de comparação máximo do log da verossimi-
lhança e Akaike 
B B A S 4 B B D C 4 rrAú4 U B B R 4 
L o g A l C L o g A l C L o g A l C L o g A l C 
A R C H ( 1 ) M 3036,74 763,01 3379,42 253,48 3502,79 -115,92 3151,17 218,39 
G A R C H ( 1 , 1 ) - M 3068,29 765,01 3429,57 255,48 3537,77 -113,92 3203,97 220,39 
G A R C H ( 1 , 1 ) 3068,25 763,01 3428,48 253,48 3035,30 -115,92 3201,87 218,39 
GARCH(1,1)- t 3080,19 765,01 3455,95 255,48 3550,43 -113,92 3265,24 220,39 
G A R 0 H ( 1 , 1 ) - G E D 3083,05 765,01 3464,86 255,48 3565,29 -113,92 3330,57 220,39 
I G A R C H ( 1 , 1 ) 3061,53 761,01 3426,00 251,48 3528,76 -117,92 3196,92 216,39 
E G A R C H ( 1 , 1 ) 3065,31 765,01 3434,75 255,48 3543,49 -113,92 3202,67 220,39 
E G A R C H ( 1 , 1 ) - t 3080,19 767,01 3461,44 257,48 3555,78 -111,92 3266,85 ???,39 
G J R ( 1 , 1 ) 3068,44 765,01 3435,08 255,48 3537,46 -113,92 3202,72 220,39 
GJR(1,1)-t 3080,40 767,01 3460,98 257,48 3552,00 -111,93 3265,45 222,39 
Nota: Log é o máximo do log da função de verossimilhança e AIC é o critério de 
comparação de Akaike. 
Os gráficos de 5 a 8 mostram as estimativas de volatilidade 
univariada deste modelo para estas ações considerando toda a 
amostra, onde foram sinalizadas as quatro crises financeiras inter-
nacionais, México, Ásia, Rússia e Brasil. 
" Em todos os modelos, a comparação pelo log seleciona o GARCH(1,1)-GED. Já AlC 
seleciona o IGARCH(1,1) em BBAS4 e BBDC4 e UBBR4 e, para 1TAÚ4, o modelo 
GARCH(l,l)-t. 
G r á f i c o 5: hBBAS4 
G r á f i c o 6: hBBDC4 
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G r á f i c o 7: hITAÚ4 
3! 3. 
i i S S I I I I I I 
a s s 
o> o o 
GráSico 8: hUBBR4 
A partir de urna análise visual dos gráficos, é possível concluir 
que UBBR4 é a ação que demonstra ter o maior intervalo de variação 
para a volatilidade, e ITAÚ4, o menor.^" resultado que pode ser com-
provado pelo tamanho do desvio-padrão de e a distância entre a 
maior e a menor volatilidade, que estão mostrados na tabela 8. 
Tabela 8: Estatísücas para as volatilidades estimadas para toda a 
amostra 
Média D e s v i o p a d r ã o Maior Menor 
h B B A S 4 0.03267 0.006770 0,065520 0,01793 
h B B D C 4 0.027021 0.009212 0-06733 0.012702 
hrrAÚ4 0.024481 0.005306 0.04161 0.014528 
h U B B R 4 0,03158 0,010690 0,07260 0,01560 
O próximo passo é a estimação de um modelo multivariado, 
para tentar determinar se existe alguma correlação entre a 
volatilidade destas quatro ações. A maximização do log da função 
de verossimilhança, neste caso, é feita a partir da hipótese de 
distribuição normal, onde são utilizadas as equações 2.3-2.5, com 
p=q=l. As estimativas são feitas aos pares para as quatro ações 
do sistema financeiro, em um total de seis combinações, pois a 
utilização de todas as variáveis em apenas um modelo implica a 
consideração de um niimero muito grande de coeficientes, tor-
Nos quatro gráficos as escalas são de mesma magnitude. 
nando a convergência da função de verossimilhança difícil de ser 
encontrada.2 1 
Inicialmente são obtidos os resultados para o período com-
pleto das séries (agosto de 1994 a outubro de 2000), mostrados na 
tabela 9, onde a diagonal principal representa as persistências e, 
a diagonal superior, as correlações. 
Tabela 9: Correlações e persistência para toda a amostra 
B B A S 4 B B D C 4 ITAÚ4 U B B R 4 
B B A S 4 0,957 0,337 0,309 0,173 
B B D C 4 - 0,966 0,513 0,291 
ITAÚ4 - - 0,886 0,229 
U B B R 4 - - - 0,988 
Como pode ser visto, todas as correlações possuem sinal 
positivo mas com valores baixos,^^ onde a maior é dada por 0,513, 
e a menor 0,173, refletindo que, no sistema financeiro, BBDC4 e 
ITAÚ4 são as instituições que possuem a mais elevada correlação. 
Isto pode estar ocorrendo devido ao fato de serem estas as duas 
maiores instituições privadas do sistema bancário. 
Por outro lado, a menor correlação encontrada é dada por 
BBAS4 e UBBR4, que pode estar sendo causada pela baixa liquidez 
destas ações. Cabe salientar que UBBR4 é a ação cuja volatilidade 
tem a menor correlação com todas as demais. Por fim, todas as 
persistências que foram encontradas no modelo multivariado são 
menores do que as obtidas para o caso univariado. 
Com a hipótese de correlação condicional constante, então 
deve-se ter que , i^j, é não autocorrelacionado. Mas, o 
teste Ljung-Box feito para vinte lags, mostra que existe esta 
autocorrelação para todas as estimativas, o que nos leva a crer 
que, realmente, a correlação entre os ativos no sistema financei-
ro não é constante ao longo do tempo, pelo menos durante o 
período aqui considerado. 
2 ' o modelo de correlação constante foi testado para as quatro variáveis em conjunto, 
mas não convergiu. Neste caso, o número de parâmetros passou de nove, no caso de 
duas variáveis, para 30. 
A estatística t demonstra ser todas significativas 
G r á f i c o 9: hBBAS4 e hBBDC4 
G r á f i c o 10: hBBAS4 e hITAÚ4 
G r á f i c o 1 1 : hBBAS4 e hUBBR4 
G r á f i c o 1 2 : hBBDC4 e hITAÚ4 
O cálculo do coeficiente de corre lação simples para a 
volatilidade estimada do modelo GARCH-GED, considerando uma 
janela de 100 dados, nos mostra que realmente esta não parece 
ser constante ao longo do tempo, como pode ser visto nos gráfi-
cos de 9 a 14.^ ^ 
Vale ressaltar que, dado que nos últimos seis anos, o sistema 
financeiro passou por uma grande reestruturação para testar se 
realmente ocorreu uma mudança estrutural entre a correlação da 
volatilidade das ações dos bancos, o mesmo modelo anterior é 
estimado para dois momentos distintos. 
G r á f i c o 1 3 : hBBDC4 e hUBBR4 
2 3 A correlação, aqui, foi calculada a partir de Cov(x,y), 
1 " 
onde, Cov(x, y ) = - X (^j - X j ; - v ) 
Grá£ico 14: hITAÚ4 e hUBBR4 
O primeiro vai de 02/08/1994 a 02/06/1997, ou seja, um pe-
ríodo que se estende até a privatização do Banerj. O segundo 
momento considera os dados do período de 09/06/1997 a 02/10/ 
2000, ou seja, todos os retornos de ações após a privatização do 
B a n e r j . O s resultados para estas estimativas estão sintetizados na 
tabela 10. 
Tabela 10: Correlações para os dois períodos 
C o r r e l a ç õ e s 
P ó s Priv. d o Banerj P r é Priv. d o Banerj 
B B A S 4 X B B D C 4 0,277 0,374 
B B A S 4 X I T A Ú 4 0,229 0,387 
B B A S 4 X U B B R 4 0,128 0,208 
B B D C 4 X I T A Ú 4 0,538 0,529 
B B D C 4 X U B B R 4 0,291 0,316 
I T A Ü 4 X U B B R 4 0,175 0,287 
Como pode ser visto, todas as correlações obtidas para 
ambos os períodos também foram significativas e com sinal posi-
tivo, sendo que as relativas ao período pós-privatização do Banerj 
são maiores do que as obtidas para o período anterior e também 
^ A amostra total abrange o período no qual ocorreram as seguintes privatizações: Banerj 
(1997), Credireal (1997), Meridional (1997), Bemge (1998), Bandepe (1998), Baneb (1999) 
e Banestado (2000). 
para toda a amostra. É importante destacar que a única exceção 
é a queda na correlação na volatilidade de BBDC4 e ITAÚ4, que 
passou de 0,538 para 0,529. 
Desta forma, podemos concluir então que, com o início da 
privatização dos bancos estaduais, ocorreu um aumento da corre-
lação existente entre a volatilidade do banco estatal e os outros 
bancos privados aqui considerados. Além disso, também foi pos-
sível constatar que ocorreu um aumento da correlação existente 
entre as ações das instituições privadas. Cabe salientar que a cor-
relação entre BBDC4 e ITAÚ4 tem caído ao longo do tempo. 
Este aumento na correlação pode estar sendo causado por 
uma modificação na política de mercado do banco estatal que, 
devido à grande concorrência, à queda da receita inflacionária, à 
pressão pública pela obtenção de resultados positivos e à existên-
cia de regras mais rígidas, sua gestão tenha sido forçada a atuar 
de forma miais próxima à dos bancos privados. Desta forma, esta 
atitude pode ter resultado em uma percepção de risco mais rela-
cionada entre estas instituições por parte dos investidores. 
Por fim, para verificar se a volatilidade entre o período pré 
e pós-privatização do Banerj é diferente, é estimado o modelo 
GARCH-GED univariado para ambos, onde os resultados das es-
tatísticas para cada série se encontra na tabela 11 abaixo. 
Tabela 11: Estatísticas para as volatilidades estimadas para os dois 
períodos 
Pré-priv. d o Banerj Pós-priv. d o Banerj 
Teste da Média 
Média Desv.pad. Média Desv.pad. 
h B B A S 4 0,03025 0,0078 0,0333 0,0042 -9,22 
h B B D C 4 0,0233 0,0103 0,0297 0,0065 -13,99 
h l T A Ú 4 0,0218 0,0047 0,0266 0,0036 -21,67 
h U B B R 4 0,0281 0,0127 0,0318 0,0068 -6,80 
Nota: O teste da média é unicaudal, e considera c o m o hipótese HO a igualdade entre 
as médias das volatilidades dos dois períodos. A hipótese Hl é de que a média do 
período pré-privatização é menor do que a média do período pós-privatização. 
Como pode ser visto, todas as volatilidades médias no perío-
do pré-privatização são menores do que na amostra total (tabela 8), 
ao passo que a volat i l idade média para o p e r í o d o pós-
privatização é maior para todas as ações. Na comparação entre o 
p e r í o d o p r é e pós-pr ivat ização, nota-se ttm a u m e n t o da 
vola t i l idade média . Por out ro lado , o desv io-padrão da 
volatilidade caiu após a privatização do Banerj. 
Assim, os resultados nos leva a crer que, com o inicio do 
programa de privatização de alguns bancos estatais, ocorreu uma 
modificação no processo de avaliação do Banco do Brasil, com os 
investidores precificando de forma mais criteriosa suas ações, que 
ganharam liquidez e dveram um aumento significativo da sua 
volatilidade a partir de então. 
Vale ressaltar que comportamento semelhante foi observado 
para as demais instituições financeiras aqui estudadas, que tive-
ram que se adaptar a uma nova realidade de mercado a parrir da 
estabilização da economia com o Plano Real. Assim, pode-se afir-
mar que a privatização do Banerj significou um marco estrutural 
para o sistema financeiro brasileiro. 
4 Conclusões 
Os modelos da família GARCH fornecem informações impor-
tantes sobre as caracterísdcas de séries financeiras. A aplicação 
aqui feita para as ações do mercado bancário brasileiro revela 
que, além de todos os retornos possuírem médias próximas a zero, 
assimetria, curtose, distribuição não-normal e autocorrelação 
serial no quadrado dos retornos, também há a presença de aglo-
m e r a ç ã o na volat i l idade, pers is tência a choques e efeito 
assimetria. 
Além disso, o banco estatal possui a menor média de retor-
nos, o maior desvio-padrão além de ser a linica ação a não ter 
influência da volatilidade na determinação da média dos retornos. 
Pelo teste de viés de sinal proposto por Engle (1993) para determi-
nar se existe diferença entre choques de retornos positivos e ne-
gadvos, nota-se também que o banco estatal não demonstra ter o 
efeito assimetria. Em relação à média dos retornos, a maior en-
contrada foi ITAÚ4, que também tem o menor desvio-padrão, ao 
passo que UBBR4 possui a maior persistência na voladlidade. 
A partir do máximo do log da verossimilhança, selecionou-se 
o mode lo univar iado GARCH-GED como representa t ivo da 
volatilidade de todas as ações. Os resultados mostraram que a 
volatilidade média aumentou para todas as ações do sistema ban-
cário, entre o período pré e pós-privatização dos bancos estaduais. 
Com o uso do modelo de correlação condicional constante 
proposto por Bolerslev (1990), também é verificado que as corre-
lações entre as volatilidades aumentaram entre estes dois perío-
dos, com destaque para a correlação entre o banco estatal e os 
privados. A existência desta maior correlação é dada pelas ações 
dos dois maiores bancos privados do país, o Bradesco e o Itaú. 
Portanto, de acordo com os resultados aqui encontrados, 
pode-se dizer, que com o início da reestruturação do sistema fi-
nanceiro nacional a partir do PROER e do PROES e, em especial, 
após a privatização do Banerj, o mercado financeiro passou a 
precifícar o banco estatal de maneira mais próxima à que é feita 
para os bancos privados. Isto tem efeitos positivos não apenas 
para o próprio banco, mas também para todo o sistema financei-
ro, na medida em que reduziu o risco sistêmico. 
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